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Акционерная форма собственности определяет механизм функционирования ее соответствую-
щей формы хозяйствования. Базовой организационно – правовой формой хозяйствования, осно-
ванной на акционерной форме собственности, является акционерное общество.  
Механизм  функционирования акционерного общества характеризуется определенной системой 
организации, управления, распределения доходов, обеспечивающих  реализацию экономических 
форм акционерной собственности  и, на наш взгляд, предполагает наличие, взаимодействие и вза-
имообусловленность следующих элементов: 
– структура акционерного капитала (собственности);  
– система  корпоративного управления; 
– механизм формирования и распределения прибыли. 
Обоснование системы корпоративного управления  имеет место в рамках различных теоретиче-
ских подходов.  
Неоклассический подход рассматривает экономическую систему как пространство для  функ-
ционирования экономически и юридически независимых участников рынка – производителей и 
потребителей, действующих на паритетных началах в условиях совершенной конкуренции. В 
неоклассической модели под фирмой концептуально понимался целостный объект, осуществляю-
щий преобразование исходных ресурсов в продукт с помощью определенной технологии. 
Неоклассическая теория оценивает действия менеджеров как полностью совпадающие с интере-
сами акционеров – собственников. В рамках этой теории А. Смит, вместе с тем, отмечал, что «ак-
ционерное общество может существовать лишь в тех отраслях, где ведение дел может быть сведе-
но к «рутине», или к такому единообразному методу, который не допускает изменений»[1, с. 73]. 
Невозможность свести деятельность акционерного общества только к максимизации доходов его 
собственников и присущее акционерному обществу противоречие интересов различных групп ак-
ционеров и менеджеров не позволяет полностью использовать в анализе механизма управления 
инструментарий неоклассического подхода. 
По мере развития акционерного капитала отчетливо проявлялась тенденция перемещения права  
управления этим капиталом от собственников к менеджерам, т. е. происходило отделение соб-
ственности на капитал (капитал – собственность) от его приложения к процессу производства (ка-
питал – функция). Особое внимание к противоречию интересов акционеров и менеджеров появи-
лось после выхода в 1932 году работы А. Берла и Г. Минза «Современная корпорация и частная 
собственность», в которой авторы сформулировали вывод об отделении собственности от реально-
го управления и контроля в современном акционерном обществе. По мнению А. Берла и Г. Минза, 
миноритарные акционеры не способны обеспечивать эффективный контроль за деятельностью 
менеджеров. Авторы вышеназванной работы указывают,  что акционерные общества из организа-
ций, направленных на извлечение прибыли, превратились в организации по управлению собствен-
ностью. Анализ структуры собственности 200 крупнейших корпораций США привел их к выводу, 
что 44% из них контролировались менеджерами (т.н. революция менеджеров), поскольку ни одна 
из связанных групп акционеров не имела более 20% голосов в управлении [2].  
Таким образом, функции и само акционерное общество в XX веке изменились, а у акционеров 
фактически осталось только одно право – право на дивиденд, вследствие чего произошло отделе-
ние собственности от управления. Акционер XIX века контролировал и управлял акционерным 
обществом  непосредственно; акционер XX века перестал оказывать влияние на управление и кон-
троль, а все управленческие  и контролирующие функции перешли к исполнительным и контроли-
рующим органам акционерного общества, что связано с их укрупнением и возникновением огром-
ного числа акционеров. Проблема  разделения собственности и контроля над собственностью в 
акционерном обществе стала ядром концепции «революции управляющих». В данной концепции 
открытым остался вопрос о том, куда смещается контроль и что является основой власти. 
Проблему управления акционерным обществом Дж. Стиглиц рассматривал с точки зрения про-
блемы несовершенной информации и существования общественных благ. Акционеры – собствен-
ники, обладая несовершенной информацией о возможностях фирмы, не могут объективно оценить 






проблемы, подобные использованию общественных благ: например, когда число акционеров до-
статочно большое, каждый отдельный акционер стремиться переложить функцию контроля над 
менеджментом на другого акционера, а не выполнять лично. Делегирование функции управления 
менеджерам может привести к принятию ими неоптимальных решений [3].  
В 1980–е гг. появилась теория агентских соглашений (теория агентов). Теория агентских согла-
шений исходит из понимания природы человека как существа скорее эгоистического, чем альтруи-
стического, склонного действовать скорее в своих  собственных интересах, чем в интересах других 
людей. Теория агентов представляет отношения между менеджерами и акционерами как контракт 
и рассматривает возможность агента употреблять свою власть во вред принципалу вследствие не-
совпадения их интересов, что порождает агентские издержки. С этой позиции основой эффектив-
ной системы управления является создание механизмов и использование инструментов, способных 
ограничить власть агента и эффективно защитить интересы принципала.  
В теории заинтересованных сторон («теория многочисленных основных агентов», «теория со-
участников», «модель стейкхолдеров»), появившейся на основе теории агентских соглашений, ак-
цент сделан на балансе интересов всех  групп, заинтересованных в деятельности акционерного 
общества (акционеры, менеджеры, Совет директоров, наемные рабочие, поставщики, клиенты, 
инвесторы и др.) [4]. Все заинтересованные группы преследуют различные цели. Вместе с тем, все 
они являются «соучастниками» в функционировании акционерного общества, и между ними су-
ществует асимметрия информации, порождающая агентские конфликты. Эффективность функци-
онирования акционерного общества зависит от степени согласованности интересов всех заинтере-
сованных лиц, что является результатом создания эффективной системы управления акционерным 
обществом. 
Концептуально вышеперечисленные концепции представляют  корпоративное управление как 
систему взаимоотношений между группами, заинтересованными в эффективном функционирова-
нии акционерным обществом.   
Таким образом, первостепенная цель создания системы управления акционерным обществом – 
обеспечение эффективного распределения функций и прав контроля в интересах всех участников 
акционерных отношений. 
При выполнении основной функции акционерного общества – аккумулировании свободных ре-
сурсов – вложения в акционерный капитал не являются специфическими активами, в силу чего не 
могут быть «сами собой» застрахованы от оппортунистического поведения участвующих в управ-
лении ими лиц. С этой позиции у  природы акционерного общества должен быть специфический 
механизм аккумулирования свободных средств и трансформации их в инвестиционный ресурс. 
Таким механизмом, который качественно отличает акционерное общество от других форм хозяй-
ствования, является механизм управления. 
Разделение собственности и управления предопределило характерную для акционерного обще-
ства  3–х уровневую структуру органов управления.  
Первый уровень. Собрание акционеров – высший орган управления акционерным обществом, 
представляющий собственника акционерного капитала. 
 Второй уровень. Совет директоров – высший орган управления в промежутках между общими 
собраниями акционеров.  
Третий уровень. Исполнительный орган – Правление, члены которого назначаются Советом 
директоров. Исполнительный орган включает директора (генерального директора) или менедже-
ров высшего звена.  
Система управления акционерным обществом в разных странах строится по одинаковому 
принципу, но вместе с тем каждая страна имеет свои особенности. В  мировой практике выделя-
ются три модели системы управления: 
1. Трехзвенная модель: Правление, наблюдательный совет и Общее собрание акционеров. 
2. Двухзвенная модель: Правление и Общее собрание акционеров. 
3. Смешанная модель: Право выбора учредителями между первой и второй моделью. 
Можно сделать вывод, что корпоративное управление представляет собой механизм установле-
ния и контроля прав собственности и баланса интересов всех участников экономических отноше-
ний, порождаемых  существованием акционерной формы собственности. На наш взгляд, концеп-
ция корпоративного управления должна базироваться на конвергенции подходов различных эко-
номических школ. С целью выявления факторов, оказывающих решающее воздействие на форми-






дование элементов институциональной среды (институт собственности, институт права, уровень 
конкуренции, степень государственного вмешательства), в которой она формируется.  
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Российский рынок ипотечного жилищного кредитования, несмотря на ограниченность креди-
тоспособной клиентской базы, демонстрирует высокие темпы роста. В 2012 году населению 
предоставлено 691,7 тыс. ипотечных кредитов на общую сумму 1032 млрд. рублей, что в 1,3 раза 
превышает уровень 2011 года в количественном и в 1,4 в денежном выражении. Такие объемы яв-
ляются максимальными не только в посткризисном периоде, но и за всю историю существования 
рынка.  
В течение всего времени существования рынка ипотечного жилищного кредитования его сжа-
тие имело место только в 2009 году, когда объем выданных кредитов сократился по сравнению с 
предшествующим годом на 76.7%, а число выданных кредитов – на 62.7%. Средние темпы роста, 
рассчитанные за период с 2006 по 2012 годы, составили: по объему кредитования 129.7%, а по 
числу кредитов 61.1%. Приведенные выше данные позволяют оценить состояние рынка ипотечно-
го жилищного кредитования как позиционный рост при умеренном уровне конкуренции. 
На 01.01.2013 средневзвешенные значения процентных ставок по выданным ипотечным жи-
лищным кредитам составляли 12.8% по рублевым кредитам и 9.7% по кредитам в иностранной 
валюте. 
Исторические минимальные и максимальные значения средневзвешенных процентных ставок 
составляют, соответственно, для кредитов, выданных в рублях 11.9% (4 квартал 2011) и 14.6% (3 
квартал 2009), а для кредитов в иностранной валюте 9.6% (3 квартал 2011) и 13.5% (3 квартал 
2009).  
Близость текущих ставок к нижней исторической границе позволяет сделать вывод об усилении 
конкуренции на рынке. Такой вывод хорошо согласуется с данными о динамике числа кредитных 
организаций – их число сокращается – и доли банков, участвующих в рынке ипотечного жилищ-
ного кредитования – эта доля растет.  
Показатель интенсивности конкуренции по рыночной доле [1] имеет отрицательные значения. 
Это позволяет сделать вывод, что на рынке существует олигопольная структура, характеризующа-
яся наличием лидирующей группы, резко отличающейся по рыночным долям и долям клиентской 
базы от большинства участников рынка. 
Волатильность лидирующей группы из 10 банков характеризуется следующими показателями 
обновления: 2010 год – 50%, 2011 год – 40%, 2012 год – 30%, что подтверждает вывод о существо-
вании группы олигополистов и отражает процесс ее стабилизации. В течение последних трех лет 
первая тройка остается неизменной. Наибольшую рыночную долю как по объему, так и по числу 
выданных кредитов имеет Сбербанк, затем банк ВТБ 24, а замыкает тройку Газпромбанк. Отме-
тим, что эти банки имеют высокую долю государственного участия в капитале.  
Сбербанк является лидером на протяжении всего времени существования рынка, но его доля 
имеет тенденцию к снижению. В 2010 году его доля по объему выданных кредитов составила 49%, 
в 2011 она была равна 44.7%, а в 2012 году – 43.3%. 
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